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Investors ’ expected  return has  s t rong effect  on the  const ruct ion  of  
the  opt imal  investment  por t fol io  as  wel l  as  i ts  dynamic ad justment .  
This  has  been  confi rmed under di fferent  predict ion models ,  samples  
data  and asset  al locat ion  f ramework .  In  our  rapid ly developing 
f inancia l  markets ,  how to f ind an effect ive asset  al locat ion model  i s  
very importan t .  As  soon as  the  short  sel l ing appears  in  the  bond 
market  and s tock  market  in  the future ,  our  investment  method should  
also be  improved.  Campbel l ,  Chan and Viceira  put  forward  the  
"Mult ivariate Model  of  St rategic  Asset  Al locat ion " in  2003.The 
model  effec t ively captured the characteris t ics  of  the dynamic of  
asset  prices ,  which  provide  a  s tandardized  approach  for  investors  to  
predic t  return as  wel l  as  to  make investment  decis ions .  More  
importan t ly,  the  model  provides  a format  tha t  can  be  appl ied  to  a  
number  of  di fferent  markets .  So  we use  i t  in  our  rapid ly developing 
f inancia l  markets .  Firs t l y，I Compared the r i sk and return  of  di fferent  
port fol ios， in  order  to  f ind the appropr iate  port fol ios  in  the future .  
Secondly,  as  soon as  the r ea l  es tate f inance develops in  recent  years ,  
I  expand the  investment  range in  the  model， in  order  to  tes t  the 
forecast  funct ion of  the model  in  the  current  ci rcumstances .  
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约束条件为 1、E Rp =  E Ri 
n
i=1 ；2、 xi = 1
n








































风险基准或参照水平（Risk Benchmark or Reference Level）来代替方差方法中的
均值μ，以着重考察收益分布的左边，即损失边，在风险构成中的作用。因此，
总的说，可把这些方法归结为 Downside-Risk 度量法。其中最具代表性并形成较
成熟理论体系的是 Harlow(1991)[5]创立的 LPM 方法。LPM 是“Lower Partial 
Moments”的缩写，即只有收益分布的左尾部分才被用做风险衡量的计算因子。
一般地，在某个目标值 T(Target Rate)下，用 LPM 衡量一个经验（或离散）分布




概率，n = 0 、1 、2 ，n 取值的不同，反映在 LPM 的不同含义上。当 n= 0 ，
LPM0为低于目标收益值的概率；当 n = 1 ，LPM1为单边离差的均值，称做目标
不足（Target Shortfall）；当 n = 2 ，LPM2为目标半方差（Target Semivariance）。
根据 Downside-Risk 的风险度量思想，Harlow 提出了基于 LPM 的资产配置新模
型。该模型的目标函数为min LPMn  ( n = 1,2) ，约束条件为 1、E Rp =
 E Ri 
n
i=1 ；2、 xi = 1
n
i=1 ，xi ≥ 0（不允许卖空），或 xi = 1
n
i=1 （允许卖空）。























99% ，即损失概率为 1%时，某投资组合的 Value-at-Risk 等于 1000 万美元，这
意味着：在下一个星期中有 99%的置信度该组合的最大期望损失为 1000 万美元，
或者说有 1%的可能性该组合的期望损失将超过 1000 万美元。如果从数学的角
度来精确定义 Value-at-Risk，可令W0为风险资产的初值，R 为目标时间区间 H
上的收益率，W∗为给定置信水平 c 上的资产最低价值，则有Value at Risk =















的风险 ,这本身也是 Value-at-Risk 方法产生的最初动因。建立在风险的
Value-at-Risk 度量方法基础上的 Value-at-Risk 资产配置模型的目标函数为




i=1 = 1，xi ≥ 0
（不允许卖空），或 xi
n































有 Balduzzi 和 Lynch(1999)[10]，Barberis(2000)[11]；另一方面，一些学者发现了
















这一问题在 Campbell，Chan，Viceira(2003)[2]创立的“Multivariate Model of 
















































Value-at-Risk 方法，在探讨 Value-at-Risk 定义以及计算方法的基础上，求解了

































Campbell，Chan，Viceira 创立的“Multivariate Model of Strategic Asset 
Allocation”模型中，资产组合的收益率为： 
Rp,t+1 =  αi,t(Ri,t+1
n
i=2 − R1,t+1) + R1,t+1 ----------------------------------（1） 


























































其中，sdt+1代表 10 年期国债和 1 年期国债的利差，rt+1代表月度真实无风
险利率。最终的变量向量表示为， 






Zt+1 = ∅0 + ∅1Zt + vt+1-------------------------------------------------------（5） 
其中， 
vt+1~N(0，Var(vt+1)) 
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